




!本文为 中天证 券研究院 委托课 题 “引进 国际资本 市场先 进理念 ，促进国内 券商在 公司财 务、行业研 究等领 域的发 展”以及厦 门联合 信
托 投资有 限公司 委托研究 项目“证券市 场效率 与信托 投资基金 效率的 相关性 研究”的阶段 性研究成 果。
"不能否 认，在 审批制 下也存在 着激烈 的竞争 ，但这 种竞争没 有改变 券商比 较简单的 上市推 荐人的 定位，因为在审 批制下 券商不 需要
承 担上市 企业带 来的问题 。
#相关的 文献有 !"#$%&’ ( )**+ , - .$&/&’ &’0 1"2%&’ ( )**3 , 等。
$这些特 点包括 公司的规 模、财务杠杆 比率等 。
%资料来 源： 45/’ 67 1$&/&% &’0 8&%9:#;; 67 <&$=#> ( ?@@ , - ”./# 2/#5$> &’0 9$&A2"A# 5B A5$95$&2# B"’&’A# C #="0#’A# B$5% 2/# B"#;07 ”D!E6
F5$G"’H 9&9#$ - 经重新整 理计算 而成。
&即我们 通常所 说的“增长刑 企业”( H$5F2/ #’2#$9$"I# , - 相 应的，市盈率 低就是“价值 型企业”( =&;J# #’2#$9$"I# , 。
























资 本预算方 法最经 常、最传 统的两 种方法 是内 部收益
率法 ( K66 , 和净现值法 ( DLM , 。早期的许多研究，如 1"2%&’
&’0 N5$$#I2#$ ( )*OO , - P2&’;#> &’0 !;5AG ( )*QR , - S55$# &’0 6#T



















!资料来 源同表 !，经 重新整 理计算 而成。
"根据调 查，美 国 "#$ #% 的公 司总是使 用整个 企业的 市场风险 特征来 计算某 个项目的 资本成 本，即 使这个项 目和整 个公司 的市场风 险
存 在截然 不同的 特征。
#除了市 场性风 险外，还包括 规模和帐 面资产 和市值 比这两个 基本因 子。
$%&资料来 源同表 !，经 重新整 理计算 而成。
多种的资本预算方法对一个项目进行评估，以获得更加可
靠的结论。更为重要的是，所使用的资本预算方法同公司本
身的特征存在着极大的关系，尤其是在对 &’’ 和 ()* 的使
用上。表中除市盈率外，其他三个特征均造成公司在使用
&’’ 和 ()* 上的显著差异，规模大、财务杠杆比率高以及管








金流 量而 被 理论 界认 为 是一 个 不科 学 的预 算 方法 。+,-./0






资本成本的计算方法有：资本资产定价模型 9 <=)> ; ，
多贝塔资本资产定价模型，平均历史收益率，以及股利贴现
模型等。表 ? 列出了这些计算方法的使用情况：












险 ， 也 考 虑 了 许 多 非 市 场 风 险 ， 这 些 风 险 包 括 @181 102
@4,0A7 9 !::? ; 中 提 出 的 基 本 因 子#， B,612,,-7 102 C5.810
9 !::D ; 提出的惯性风险 9 8/8,0.E8 ; ，以及 <7,0F ’/GG 102
’/-- 9 !:#H ; 提出的宏观经济因素，如利率风险，汇率风险，
商业周期风险，以及通货膨胀风险等。表 D 列出美国公司对
非市场风险的考虑情况。





资 本结构的 决定主 要建 立在两 个理 论基础 之上 ：一是
>/256G5105 102 >5GG,4 9 !:HD ; 以及 IA/.. 9 !:JH ; 等人提出的债
务权衡 9 .412, K /LL ; 理论，认为公司对债务的选择取决于债
务的成本——— 增加了公司的财务压力、个人利息税，和债务
的收益——— 税收延迟收 益之间的权 衡，二者结合 可以决定
一 个 公 司 的 最 佳 债 务 比 率 。 另 一 种 理 论 则 是 由 >M,4- 102
>1NGEL 9 !:#O ; 提 出的 建 立与 不对 称 信息 之上 的 选择 顺 序模














!"#资料来 源同表 !，经 重新整 理计算 而成。
!"$资料来 源同表 !，经 重新整 理计算 而成。
统计情况：





债务 比 率 随 着时 间 的 变 化 而 不 断 地 发生 变 化 。"#$%&#’ (%)

















从 上面的分 析可以 看出 ，目前 在公 司理财 领域 的发展
存在着下列趋势：































. 三 1 密切跟踪世界上公司理财领域发展的最新动态。






. 作 者单位：厦门 大学财政 金融系 1
. 责任 编辑：周 冰 1
. 责任校 对：周 冰 鄢庆英 1
·证券天地
